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Sammanfattning

Den senaste finanskrisen visade med 6nskvérd tydlighet att tillsynen av EU:s finansmarknad inte hade
hiangt med i utvecklingen. Det har lett till att det nu finns ett forslag till forstirkt tillsynsstruktur i EU.
Mot bakgrund av att forskningen om finansmarknadstillsyn i flera avseenden é&r i sin linda, vill vi med
den hér analysen ga igenom vad den akademiska litteraturen har att sdga om tillsyn av finansmarknader i
allméanhet och forslaget om forstirkt tillsyn av EU:s gemensamma finansmarknad i synnerhet. En slutsats
som dras dr att de stora skillnaderna i de nationella tillsynsstrukturerna kan leda till vissa problem i det
uppgraderade systemet for overvakning av bank-, forsdkrings- och vardepappersmarknaderna, medan
den nyinrittade Europeiska systemriskndmnden i forldngningen kan fa konsekvenser som i vérsta fall
underminerar Europeiska centralbankens oberoende.

Introduktion

Den senaste finanskrisen uppstod till f6ljd av en rad
samverkande faktorer mellan den finansiella och reala
ekonomin. En viktig forklaring till krisens snabba
och omfattande spridning var utvecklingen pé kredit-
marknaden, dér finansiella innovationer — som vérde-
papperisering och strukturerade produkter! — hade
forenklat handeln med kreditrisk. Det stora problemet
med de hér innovationerna var att de med tiden blev
s& komplexa och icke-transparenta att det till slut var
omdjligt for marknadens aktorer att gdra korrekta
riskbeddmningar. Det visade sig ocksd att flera institut
var exponerade bdde mot varandra och mot samma
risker. Det som borjade som betalningssvérigheter pa
den amerikanska boldnemarknaden, efter stigande
rantor och fallande fastighetspriser, spred sig snabbt till
att bli en mycket djup fortroendekris i hela det finan-
siella systemet.

En slutsats som har dragits av krisen ar att den befintliga
regleringen och tillsynen av finansmarknaderna har
varit otillricklig. Systemet kunde inte stivja det dver-
drivna risktagandet hos branschens aktorer under

hogkonjunkturens uppgangsfas, lika litet som det
kunde forhindra den negativa spiral som forstarktes
av branschens flockbeteende under krisens nedgéangs-
fas (Riksbanken, 2009). En av de viktigare insikterna
dr att det har saknats en tydlig lank mellan gransover-
skridande och nationell tillsyn. Tillsynsmyndigheterna
har fokuserat pa enskilda finansiella institut och
negligerat systemriskerna. P4 EU-nivan saknas idag
ocksa regler for ansvarsfordelning i de fall da banker
som harstammar fran ett medlemsland upprattar filialer
i andra medlemsldnder. Ett problem i anslutning till
detta dr avsaknaden av ett globalt arrangemang for kris-
hantering, i synnerhet nir det giller att fordela bordan
mellan ldnder — det vill sdga att identifiera vem eller
vilka som ska betala notan (McCarthy, 2009).

Handelseutvecklingen gjorde att det uppstod ett reform-
tryck och att flera gemensamma initiativ togs bade i EU
och pa den globala nivan. Framfor allt har en samsyn
vuxit fram om behovet av att dvervaka det finansiella
systemets stabilitet. En av de mer omfattande reformer
som inleddes i krisens kolvatten var forslaget till
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forstarkt tillsyn av EU:s gemensamma finansmarknad,
vilket &r i fokus i denna artikel. Vi forsoker hdr samman-
stilla senare ars forskning om finansmarknadstillsyn i
allménhet och om forslaget till 6vervakning av EU:s
finansmarknad i synnerhet.

Vi kan inledningsvis konstatera att vi ror oss inom
ett omrade som dnnu dr forhéllandevis obeforskat.
I och med att EU é&r ett unikt system uppstar ockséa
svéra institutionella fragor, i synnerhet nir det géller
inrdttandet av det organ som ska ansvara for 6vervak-
ningen av systemriskerna pa EU:s finansmarknad.
Medlemsstaternas centralbanker spelar till exempel
rollen som lender of last resort (se nedan), nagot som
den Europeiska centralbanken (ECB)? inte gor idag.
Centraliseringsdiskussionerna i EU forsvaras ocksa av
de politiska hdnsynstaganden som maste goras, efter-
som formerna for ansvarsutkrdvande ar otydligare
och mer komplexa. Det innebér att det inte ar alldeles
oproblematiskt att applicera befintliga tillsynsmodeller
pa EU-nivan. Det hér ar en viktig reservation eftersom
den tydligt avspeglas i den akademiska litteraturen.

Utvecklingen av EU:s finansmarknad
och tillsynens roll

Finanssektorns betydelse for samhallsekonomin &r
avgorande och fyller tre Gvergripande funktioner: att
sékra kreditforsorjningen genom att formedla lan mel-
lan sparare och investerare/konsumenter; att mojliggra
och férmedla betalningar; samt att sprida och begransa
risker. For att garantera finanssystemets stabilitet finns
ett antal instrument som &r sdrskilt viktiga. Dels finns
insdttningsgarantier som skyddar sparare fran forluster
om banker fallerar och dels fyller centralbankerna funk-
tionen som lender of last resort, med vilket avses att de
har till uppgift att radda systemviktiga banker. Det ger
emellertid banker incitament att ta storre risker, efter-
som de kan forvénta sig stod i en konkurssituation. Nar
det finns incitament att exponera sig mot storre risker

dn vad som dr Onskvéirt brukar det bendmnas moral
hazard (“moralisk risk”). Ett annat viktigt instrument ar
kapitaltickningskravet, som innebér att bankerna maste
halla kapital som motsvarar en viss andel av deras totala
riskexponering (Pettersson, 2009).

Senare ars utveckling pa finansmarknaderna har inne-
burit framfor allt tva saker: for det forsta bedriver allt
fler (och allt storre) aktorer mer &n en typ av verksamhet.
Exempelvis haller flera stora banker pd med bade
bank-, forsdkrings- och vérdepappersverksamhet. For
det andra &r finansmarknadernas aktorer — oavsett geo-
grafisk placering — sammanldnkade med varandra pa
ett helt annat sdtt dn tidigare. Det innebér att de ofta ar
exponerade bade mot varandra och mot samma risker.
Foljden av denna utveckling ar att ett problem pa en
marknad, eller till och med i ett fatal institut, kan sprida
sig och hota hela det finansiella systemets stabilitet.
Inom nationalekonomisk teori talar man i dylika fall om
negativa externa effekter, vilka motverkas (“interna-
liseras”) genom finansmarknadsreglering.

Finansmarknadstillsyn handlar enkelt uttryck om att
overvaka bade enskilda finansiella institut och finans-
sektorn som helhet, sé att de lagar, regler och standarder
som styr den finansiella sektorn efterlevs. Det gors
bland annat genom att tillsynsansvariga myndigheter
meddelar foreskrifter, licensierar finansiella institut
och vidtar olika tvangsatgédrder (Pettersson, 2009; och
Hardy, 2009). Saledes 4r tillsyn och reglering tva sidor
av samma mynt och stir i ett dmsesidigt beroende av
varandra.

En viktig distinktion dr den mellan mikro- och makrotill-
syn.> Med mikrotillsyn menas dvervakningen av varje
enskilt finansiellt institut, dar syftet ar att forebygga risk
pa institutniva. I makrotillsynen ser man istéllet till den
totala risken i hela systemet (bade mikro- och makro-
tillsyn kan med andra ord finnas béde pa nationell och
pa EU-niva). Podngen ér att det finansiella systemets

TABELL 1 MAL MED MIKRO- OCH MAKROTILLSYN

Makrotillsyn

Mikrotillsyn
Omedelbar Att begrénsa risker i individuella institut
malséttning
Langsiktig Att sdkra konsument- och anvindarskyddet
malsittning

Att begrinsa den systemrisk som
uppstér i finanssektorn till f6ljd av den
makroekonomiska utvecklingen

Att undvika korrelerade negativa chocker
som kan hota systemets stabilitet och leda
till produktionskostnader

Kalla: Europeiska kommissionen (2009b)

Y

En ordlista med de akronymer som anvénds i finns efter referenserna i denna artikel.

I den engelsksprakiga litteraturen talar man om microprudential respektive macroprudential supervision. 1 Europeiska

kommissionens forslag till forstérkt europeisk tillsyn dversitts begreppen till mikro- respektive makroprudentiell tillsyn.
Eftersom tilldgget “prudentiell” i dess svenska betydelse knappast okar forklaringsgraden, har vi hér istdllet valt att anvinda

begreppen mikrotillsyn och makrotillsyn.
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stabilitet kan vara hotat trots att enskilda institut kan
verka stabila, exempelvis for att flera institut ar expon-
erade mot samma risk (se Riksbanken 2009).

Europeisk finansmarknadstillsyn och reglering:
en komplex struktur med flera lager

Tillsyn och reglering av finanssektorns verksamhet i EU
sker idag i huvudsak pa nationell niva. Nar det géller
bankerna ansvarar varje lands myndigheter for tillsynen
av institut och bankgrupper som har sin tillhorighet i det
egna landet. Myndigheterna &r ocksa ansvariga for till-
synen av fristdende dotterbolag som verkar i den egna
medlemsstaten men vars moderbolag 4r hemmahorande
ien annan medlemsstat. Flera myndigheter har atagit sig
att samarbeta med sina motsvarigheter i andra lander,
nagot som antingen regleras i nationell lagstiftning eller
i myndigheternas instruktioner.

Utéver de nationella institutionerna finns en komplex
struktur i flera lager som syftar till att underlatta det
gransoverskridande samarbetet. Viktiga inslag &r ett
antal tillsynskollegier och bilaterala och multilaterala
samforstandsavtal (Memorandum of Understanding,
MoU) for forsdkringsbolag och bankers granséverskri-
dande verksamhet. Samforstdndsavtalen forbinder ofta
myndigheterna att utbyta information och konsultera
varandra nér tvingande atgdrder ska verkstéllas. Flera
lander, exempelvis de skandinaviska och Benelux-
landerna, har upprittat bade tillsynskollegier och sar-
skilda samforstandsavtal for att hantera regionalt sys-
temviktiga banker.

Det viktigaste lagret Gver den nationella strukturen pa
EU:s finansmarknad &r emellertid den sé kallade Lam-
falussyprocessen, som bestar av fyra nivaer. Niva 1
rymmer den ramverkslagstiftning som etablerar grund-
laggande principer och definierar genomférandekom-
petens. Niva 2 dr nivan for genomforandeatgirder, dér
de tekniska detaljerna antas av Europeiska kommis-
sionen efter det att en niva-2-kommitté har rostat i fra-
gan. Pa niva 3 har tre tillsynskommittéer — sa kallade
3L3-kommittéer — etablerats for bank-, forsdkrings-
respektive virdepapperssektorerna.* Det ar dessa kom-
mittéer som nu ska uppgraderas till att bli tillsyns-
myndigheter for mikrotillsyn. P4 Niva 4 verkar sedan
kommissionen for att EU:s lagstiftning ska inforlivas i
den nationella lagstiftningen.

Utdver den struktur som har etablerats inom ramen for
Lamfalussyprocessen finns ytterligare ett antal aspekter
som fortjénar att ndmnas. Dels finns forordningar och
direktiv att ta hansyn till, dels diskuterar ministerradet
finansmarknadspolitiska frdgor och kan anta slutsatser

som bestimmer den framtida dagordningen. Finans-
marknaden péverkas ocksa av andra aktdrer, som till
exempel Baselkommittén for banktillsyn, International
Association of Insurance Supervisors (IAIS) och
International Organization of Securities Commissions
(I0SCO).

Mot bakgrund av den senaste finanskrisen pekar Hardy
(2009) pa problemen med att forlita sig pd kommittéer
och enhiéllighet i beslutsfattandet, i synnerhet nér inno-
vationstakten pé finansmarknaden okar, eftersom stora
kommittéer medfor att beslutsfattandet blir trogare.
Den akademiska litteraturen varnar ocksa for risken att
kommittébeslut dr suboptimala, exempelvis for att kon-
sensus ofta soks genom hinsynstagande till for manga
aspekter, vilket leder till ytterligare regelborda istillet
for béttre finansmarknadsintegrering (se Gerling et al.,
2005). Risken ar saledes att dverenskommelser i kom-
mittéer gynnar befintliga intressen, snarare én att maxi-
mera vélfarden pa EU-nivan.

Ett annat problem é&r att regelverkets komplexitet
ger nationella myndigheter en viss frihet att tillimpa
reglerna pd ett sdtt som gynnar nationella intressen,
exempelvis genom att vara langsamma med att kom-
municera information till sina motsvarigheter i andra
medlemsstater.  Decentraliseringskostnaderna ~ dkar
dessutom nér finansinstitut och finansmarknader integ-
reras, eftersom de nationella tillsynsmyndigheterna inte
langre klarar av att &vervaka de gransoverskridande
aktorernas verksambhet. Ett tankbart resultat av de hér
problemen é&r att finansmarknadens aktdrer antingen
undviker etablering pa andra medlemsstaters marknader
for att slippa kostnaden av ytterligare regelborda; eller
att de helt enkelt dgnar sig at rent regelarbitrage.’

Hardy (2009) papekar att det trots allt finns vissa posi-
tiva drag i det befintliga systemet. Bade medlems-
staternas regeringar och de respektive myndigheterna
dr medvetna om att de maste samarbeta pa obestimd
tid. Det leder till vad som i spelteoretiska termer kallas
ett “upprepat spel” (repeated game) utan majlighet till
“uttrdde” (exit). Det dr i en sddan situation rationellt
att soka samforstandslosningar och bygga upp ett gott
rykte gentemot ovriga aktorer, eftersom alla vet att de
maste forhandla med samma motparter ett obegransat
antal ganger.

Hardy (2009) noterar samtidigt att medan resonemanget
ovan dr giltigt i tider av normalitet kan det sdttas ur spel
i tider av kris. Schoenmaker (2009) menar till och med
att vi har bevittnat en “inkonsistent finanstrio” (finan-
cial trilemma),’ det vill séga att internationell finans-
marknadsintegrering, finansiell stabilitet och autonom

4 Syftet med 3L3-kommittéerna &r att frimja integreringen av EU:s finansmarknad. De bestér av tjanstemén fran nationella
tillsynsmyndigheter som ger kommissionen och niva-2-kommittéerna tekniska rad om forslag till genomférandeatgérder och
ramverkslagstiftning, samt verkar for enhetlig implementering av EU-lagstiftningen genom att utférda riktlinjer och granska

konvergensen mellan medlemsstaternas regel- och tillsynspraxis.

Med regelarbitrage menas att skillnader mellan regler pa olika marknader utnyttjas for egen vinning, exempelvis kan risker i

en koncern flyttas till ett bolag dér regleringen ar mer fordelaktig (Riksbanken, 2009).

¢ Begreppet alluderar pa den “inkonsistenta trion” mellan a) fria kapital- och valutarorelser, b) last vixelkurs och c¢) autonom

finanspolitik.
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nationell finansmarknadspolitik &r oforenliga storheter.
Oavsett om Schoenmakers tes héller eller ej, tycks tre
aspekter ha vunnit acceptans pd den internationella
nivan: for det forsta att omfattningen av den gréns-
overskridande regleringen maste oka; for det andra att
det finns ett behov av att etablera mekanismer for effek-
tiva, dndamalsenliga och koordinerade tillsynsatgérder
(Sacasa, 2008); och for det tredje att den senaste finans-
krisen visade att beaktandet av systemrisker hade fatt
alldeles for lite uppméarksamhet (se exempelvis Riks-
banken, 2009; och Financial Times, 2009). Den senare
aspekten har betydelse for diskussionen om tillsynen av
EU:s finansmarknad, ndgot vi aterkommer till i avsnittet
om den nya Europeiska systemriskndmnden.

Forstarkt finansmarknadstillsyn i EU

Europeiska kommissionen tillsatte i oktober 2008 en
hognivaexpertgrupp under den fore detta direktoéren
for Internationella valutafonden (IMF), Jacques de
Larosiére, med uppdraget att rekommendera atgirder
for reglering och tillsyn av finansmarknaderna. de
Larosi¢regruppen publicerade sin rapport i februari
2009 och kommissionen presenterade sitt forslag till
nytt tillsynspaket i maj samma ar (Europeiska kommis-
sionen 2009a). I kommissionens forslag, som i huvud-
sak foljer hognivaexpertgruppens rekommendationer,
etableras en tvadelad struktur.

Makrotillsynen centreras kring det Europeiska system-
riskndmnden (ESRB), och mikrotillsynen utformas
inom ramen for ett Europeiskt system for finansiell
tillsyn (ESFS) (se Figur 1 pa nésta sida). ESFS bestar
av en styrkommitté, tre Europeiska tillsynsmyndigheter
(ESA) och ett ndtverk av nationella tillsynsmyndigheter.
Medan mikrotillsynen huvudsakligen ar en forstirkning
av den struktur som etablerades i och med Lamfalussy-
processen (se nedan), innebér inrdttandet av ESRB en
innovation som saknar tidigare motsvarighet.

Som framgar av Figur 1 bestar ESFS av tre lager.
Langst ned finner vi de nationella tillsynsstrukturerna.
Det r6r sig om narmare 50 myndigheter i EU27, med
vésentliga skillnader i savil styrningsarrangemang och
tillsynskulturer som i regelramverk (se nedan). Ovanfor
nétverket av nationella myndigheter har vi de tre dver-
statliga ESA, som alltsd bygger pa 3L3-kommittéerna.’
Deras sjdlvforklarande namn anger vilka sektorer de
kommer att Overvaka: Europeiska bankmyndigheten
(EBA), Europeiska forsakrings- och tjénstepensions-

myndigheten (EIOPA) och Europeiska vérdepappers-
och marknadsmyndigheten (ESMA). Myndigheterna
finansieras av savdl EU:s budget som av medlems-
staterna.

ESA ska vara politiskt och budgetmaissigt oberoende
och vara ansvariga infor EU:s institutioner. De ska f6lja
hoga krav pa transparens och halla kontakt med alla
berdrda parter, séirskilt konsumenter. ESA:s viktigaste
uppgifter blir att utveckla tekniska standarder och verka
for enhetlig tillimpning av EU:s lagstiftning; att ingripa
nar regelverket inte foljs; att 16sa konflikter mellan
tillsynsmyndigheter dar EU:s lagstiftning kridver sam-
arbete; och att agera i krissituationer nir den finan-
siella stabiliteten hotas. De ska &ven etablera en central
europeisk databas med aggregerad information om
europeiska finansinstitut. Tillsynen av enskilda institut
ligger kvar pa nationell nivd (se Europeiska kommis-
sionen 2009b; 2009¢; och 2009d).?

Det nyinrittade ESRB ska, “[m]ed tanke pé att dess upp-
drag &r sd omfattande och kénsligt, inte utformas som ett
organ med status som juridisk person och réttsligt bind-
ande befogenheter utan som ett organ vars legitimitet
vilar pa dess goda anseende till f6ljd av sjédlvstindiga
stillningstaganden, analyser av hog kvalitet och skér-
pan i dess slutsatser” (Europeiska kommissionen 2009¢;
s. 4). Det politiska oberoendet stirks av att ESRB
finansieras inom ramen for ECB:s budget. Styrelsen i
ESRB leds av ECB:s ordférande och bestar darutdver
av ECB:s vice ordférande, de 27 centralbankscheferna,
samt en representant frdn kommissionen och de tre
ESA-ordférandena.’ Déarutover kommer representanter
for de nationella finansinspektionerna och ordféranden
1 Ekonomiska och finansiella kommittén (EFK) att sitta
som observatorer. Sammanlagt ror det sig om ett 50-tal
personer (Ekofin, 2010).

ESRB:s huvudsakliga uppgift ar att upptiacka system-
risker och man far, for att motverka sadana, utfirda
riskvarningar och rekommendationer om atgérder.
Dessa rekommendationer kan rikta sig till hela eller
delar av ESFS, hela gemenskapen, eller en eller flera
medlemsstater. Som framgar av Figur 1 ska informatio-
nen mellan ESRB och ESFS vara dubbelriktad. ESRB
begir ut information fran ESFS och de varningar och
rekommendationer som utfiardas av ESRB ska ldmnas
till Ekofin och (i tillsynsfrdgor) till den berérda euro-
peiska tillsynsmyndigheten.

Europeiska banktillsynskommittén (CEBS), Kommittén for europeiska myndigheter med tillsyn dver forsdkringar och

tjénstepensioner (CEIOPS) och Europeiska vérdepapperstillsynskommittén (CESR).

Aven om myndigheterna far storre befogenheter och fler uppgifter &n 3L3-kommittéerna, kvarstar vissa fragetecken

om myndigheternas rackvidd. Beslut fattade av de tre ESA bor “inte pa nagot sétt [...] paverka medlemsstaternas
statsfinansiella ataganden” (Europeiska radet, 2009; s. 8). Detta forstarktes ytterligare vid Ekofinradets méote i december
2009, da Storbritannien forhandlade fram sérskilda garantier som innebér att ett medlemsland, om det anser att ett beslut har
statsfinansiella konsekvenser, kan suspendera ESA-beslutet genom att 6verklaga det till Ekofinradet. En enkel majoritet om
minst 14 medlemsstater kan ddrefter hiva beslutet. Om medlemsstaten ifraga rostas ned kan 6verklagan skickas vidare till

Europeiska radet.

°  En styrkommitté — som bestar av ESRB:s ordférande och vice ordforande, ECB:s allménna rad, ordforandena i de tre ESA
samt en representant fran kommissionen — ska bista styrelsen i beslutsprocessen.
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FIGUR 1 MIKRO- OCH MAKROTILLSYN | EU
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Kalla: Europeiska kommissionen (2009a); och Ekofin (2010)

Samordningen av mikrotillsynen i EU27"

Aven om mycket av arbetet aterstdr nir det giller att
definiera och fortydliga arrangemang och befogenheter
— och kanske &n viktigare, att forslaget ska antas av
Europaparlamentet — star det klart att de nationella till-
synsmyndigheterna gér in i ett system med flera huvud-
mén och flera intressenter. Det innebér att alla berdrda
aktorer dr i behov av en struktur som &r anpassad for
att tillsynen pa EU-nivan ska vara bade operationell,
effektiv och dndamalsenlig.

Under de senaste dren har tillsynslandskapet i EU27
fordndrats i grunden och flera medlemsstater har
definierat om ansvarsrollerna. Sa sent som i mitten av
1990-talet fokuserade tillsynen framfor allt pd bank-
systemet. Utvecklingen pa finansmarknaden har se-
dan dess inneburit att forsdkringar, viardepapper och
pensionsfonder har blivit allt viktigare. Det har i sin tur
lett till att tillsynen har fokuserat pa allt fler finansiella
aktorer, samtidigt som investerarskyddets betydelse

10 Texten i denna sektion bygger i stor utstriackning pd Masciandaro, Nieto och Quintyn (2009).
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har vuxit (se Goodhart, 2007; och Masciandaro och
Quintyn, 2009). Ett resultat av dessa fordndringar ar att
heterogeniteten i medlemsstaternas finansiella tillsyns-
strukturer har okat.

Det finns framfor allt tre teoretiska modeller for tillsyn
som 4r relevanta idag: a) den vertikala, sektorsbaserade
silomodellen; b) den konsoliderade, enhetliga model-
len; och c) den horisontella, malbaserade modellen.
Darutover finns dven olika kombinationer av dessa tre
stiliserade modeller.

Silomodellen, med separat tillsyn for bank-, vardepap-
pers-, respektive forsikringsbranscherna, dominerade
bade i EU och globalt till for nagra ar sedan — och an-
vénds fortfarande i ett antal EU-ldander. Sedan ett antal
ar tillbaka gar dock trenden mot att placera hela till-
synsansvaret hos en enskild myndighet (den enhetliga
modellen). Forklaringen &r att banker och finansiella
institut 1 allt stdrre utstrackning sysslar med bade till
exempel bank- och forsdkringsverksamhet. 1 vissa
lander har tillsynen ocksa separerats fran den nationella
centralbanken, medan andra ldnder har valt att ldgga
hela tillsynsansvaret pa centralbanken. I den malbase-
rade modellen, slutligen, fokuserar man pa de offentliga
mal som har stéllts upp i finansmarknadsregleringen. I
praktiken innebar det att det finns tva ledande instanser,
dér den ena ansvarar for stabilitetsfragor och den andra
for uppforandefragor (kontroll av foretagsetiska regler).
Inom EU ér det endast Nederldnderna som anvénder en
renodlad malbaserad modell."

Som framgéar av Tabell 2 pa nésta sida skiljer sig EU-
landerna atitermer av de roller som tillsynsmyndigheter,
centralbanker och finansdepartement spelar i syste-
met. Aven mal och uppdrag for tillsynsmyndigheterna
varierar, bland annat nér det giller malséttningar for
sparar-, investerar- och borgendrsskydd samt finans-
marknadens stabilitet och funktionssitt. Olikheterna
spanner sdledes fran medlemsstater som har en enhetlig
tillsynsmyndighet till lander som har ett stort antal frag-
menterade och sektorsbaserade myndigheter.

Ingen optimal modell

Flera forfattare har hdvdat att det varken finns en op-
timal tillsynsstruktur som dr overldgsen alla andra el-
ler att det finns Overtygande teoretiska argument till
forman for ndgon enskild modell (Abrams och Taylor,
2002; Schoenmaker, 2003; Fleming, Lewellyn och Car-
michael, 2004; Quintyn, Ramirez och Taylor, 2006;
Arnone och Gambini, 2007; och Cihak och Podpiera,
2007).

Som nidmnts ovan gar trenden idag mot en konsolider-
ing av finansmarknadstillsynen, det vill siga att en en-
skild myndighet far tillsynsansvaret (som till exempel
Finansinspektionen i Sverige). Ett argument som talar
for att forlita sig pa en enda myndighet ar att det upp-
star stordriftsfordelar, bland annat for att en enskild

myndighet ldttare kan &vervaka institut som agerar i
flera sektorer. Aven den internationella tillsynssamor-
dningen forenklas av att det inte uppstér koordinerings-
frdgor mellan flera nationella myndigheter. Den enskil-
da aktoren kan dartill béttre hantera eventuella malkon-
flikter i tillsynen och har en storre regleringsflexibilitet
(Wall och Eisenbeis, 2000; Abrams och Taylor, 2002;
de Luna Martinez och Rose, 2003; Llewellyn, 2005;
Cihak och Podpeira, 2007; och Herring och Carmassi,
2008).

A andra sidan kan ett system med en enskild tillsyns-
myndighet innebéra byrakratiska problem om institu-
tionen blir for stor, med bristande effektivitet i savél
resursallokering som 6vervakningskapacitet som f6ljd.
Det kan vidare innebéra att man forlorar mojligheten till
en diversifierad tillsyn och den enhetliga tillsynsstruk-
turen kan dessutom visa sig vara mindre flexibel nér
det finns osékerhet kring vad som skulle vara optimal
reglering. Den senare aspekten antyder att det snarare
skulle uppsté regleringsrigiditet (Abrams och Taylor,
2002; Kahn och Santos, 2005; Llewellyn, 2005; Cihak
och Podpiera, 2007; och Herring och Carmassi, 2008).

Nar det giller relationerna till det politiska systemet
har det papekats att ansvarsutkrdvande och transpa-
rens Okar med enhetliga myndigheter eftersom det &r
lattare for politiker, konsumenter och foretag att forsta
myndighetens policy. Det dr samtidigt svarare for storre
banker som verkar inom olika sektorer att syssla med
regelarbitrage och den enhetliga tillsynsstrukturen leder
sannolikt ocksa till ldgre regleringskostnader efter-
som de dvervakade foretagen stills infor en enda aktor
(Briault, 1999; Abrams och Taylor, 2002; Llewellyn,
2005; Cihak och Podpiera, 2007; och Herring och Car-
massi, 2008).

Aven om ansvarsutkrivandet forbittras i den enhetliga
strukturen kan det samtidigt, som nimndes ovan, leda
till en stor byrdkrati med overdriven regleringsmakt.
Den enskilda myndigheten representerar ett “till-
synsmonopol”, medan flera myndigheter kan konkur-
rera med varandra och astadkomma en hogre policy-
kvalitet (Kane 1996; Kahn och Santos, 2001; Cihak och
Podpiera, 2007; och Herring och Carmassi, 2008).'?

Konvergens i medlemsstaternas
finansmarknadstillsyn?

Alldeles oavsett svarigheten att kora en vinnare bland
de olika tillsynsmodellerna, kan skillnaderna i tillsyns-
strukturer i EU:s medlemsstater leda till vissa koor-
dineringsproblem i det nya ESFS. Framfor allt finns det
farhagor om att det kan bli svért att samordna nationellt
skilda strukturer och kulturer a ena sidan och ESA & den
andra. Utgdngspunkten for resonemanget ar argumentet
att en dndamalsenlig tillsyn forutsitter bade oberoende,
ansvarsutkravande och transparens (se Quintyn och
Taylor, 2003 och 2007; Hiipkes, Quintyn, och Taylor,

" Forutom Nederldnderna anvénder d&ven Australien den malbaserade modellen.

12 En relaterad diskussion géller centralbankens inblandning i tillsynen och dven dér erbjuder litteraturen argument bade for och
emot. Vi aterkommer till denna diskussion nér vi gar igenom debatten om ECB:s roll i den nya europeiska tillsynsstrukturen.
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2005; och Quintyn, 2007). Arrangemangen for ansvars-
utkrdvande maste ocksd vara mer komplexa dn for en
centralbank, eftersom tillsynsmyndigheterna har ett
storre antal och svarméitbara mal att fylla, bestar av ett
flertal huvudmin och har langtgdende befogenheter i
kombination med immunitet.

Masciandaro, Nieto och Quintyn (2009) analy-
serar graden av ansvarsutkrivande och oberoende i
myndigheternas verksamhet och institutionella arran-
gemang och underséker om det finns konvergens mel-
lan de nationella tillsynsstrukturerna. Oberoendet méits
institutionellt, budgetirt och operationellt, medan an-
svarsutkrdvandet méts utifran det politiska och det
juridiska ansvarsutkrdvandet samt graden av 6ppenhet
i myndigheternas verksamhet. Forfattarna menar att det
Over tid gar att skonja en svag konvergens i utformnin-
gen av EU-ldndernas tillsynsstrukturer, exempelvis i
fraga om tillsynsmyndigheternas oberoende.

Diaremot finner de ingen konvergens nidr det géller
ansvarsutkravandet. Nér tillsynen helt eller delvis ar
en centralbankskompetens finns det ofta en hog grad
av bade institutionellt och budgetéirt oberoende men
mycket ldgre grad av transparens och juridiskt an-
svarsutkrdvande. Omvint uppvisar tillsynsmyndigheter
som dr separerade frén centralbanken en ldgre grad av
oberoende men hogre grad av ansvarsutkrdvande. Pa en
mer detaljerad niva finner forfattarna stora skillnader
mellan medlemsstaterna, bland annat nér det giller juri-
diskt skydd for de hogst ansvariga &mbetsmédnnen och
politisk representation i myndigheternas styrelser.

Implikationer for ESFS

I ESFS-kontexten dr de ovan ndmnda skillnaderna san-
nolikt viktiga, eftersom styrningsstrukturen bor frémja
forutsdgbarhet och ordning i bade de europeiska och
de nationella myndigheterna, liksom mellan myndig-
heterna och deras huvudmain. Styrningsstrukturen bor
daven minska konfliktgraden mellan de nationella och
europeiska myndigheterna, sa att arbets- och makt-
fordelningen mellan de olika lagren i ESFS leder till ett
resultat som &r optimalt utifrn ett samhéllsperspektiv.
Det ér darfor nodvandigt att harmonisera styrnings-
strukturerna ytterligare sd att de nationella och euro-
peiska strukturerna anpassas till varandra.

Masciandaro, Nieto och Quintyn (2009) menar att
de nationella skillnaderna i vérsta fall kan hota sys-
temets funktion. Anledningen ar att svagheter i vissa
medlemsstaters finansmarknadstillsyn skulle kunna ge
upphov till att fortroendet undergravs mellan de olika
nationella myndigheterna — och mellan de nationella
och europeiska myndigheterna — avseende saval infor-
mationsinsamlarkapacitet som interventionsmakt. En
aspekt av den diskussionen &r fragan om ESA:s fram-
tida mandat visavi de nationella tillsynsmyndigheterna
och deras formaga att driva fram en harmonisering.

Den kritik mot stora kommittéer som Hardy (2009)
fingar upp ir sannolikt fortfarande giltig. Aven om
3L3-kommittéerna uppgraderas till Europeiska tillsyns-
myndigheter, med storre maktbefogenheter och besluts-
fattande med kvalificerad majoritet, kommer samtliga
(relevanta) tillsynsmyndigheter i EU:s medlemsstater
att medverka i de beslut som ESA fattar. Det reser tvd
fragor: for det forsta om systemet verkligen kommer att
vara sd effektivt och snabbfotat som kridvs av finans-
marknadens utvecklingstakt; och for det andra om
vilken roll som nationella kontra EU-intressen kommer
att spela vid myndigheternas omréstningar. Aven Lan-
noo (2009) varnar for de tre ESA:s svillande kostym.
Han menar att 3L3-kommittéerna redan idag har en
alldeles for stor arbetsborda, vilken kommer att utokas
ytterligare nér de tre ESA dven ska bedriva tillsynsverk-
samhet och exempelvis bygga upp den nya databasen.

En annan aspekt med relevans for hur mikrotillsynen
i EU ska utformas dr om utvecklingen pa finans-
marknaderna har sprungit ifran det sektorsbaserade
tainkandet. Nér bankerna fortfarande endast bedrev
traditionell bankverksamhet sa fungerade silomodel-
len relativt vdl. Mot bakgrund av héndelseutvecklingen
ar fragan hur vdl modellen fungerar idag. McCarthy
(2009) menar till exempel att den institutionella konkur-
rensen Okar kvaliteten pa tillsynen och att avsaknaden
av konkurrens visade sig vara en negativ faktor under
den senaste krisen. Om det resonemanget ar giltigt
skulle det indirekt tala for att silomodellen kan fungera
vl pa europeisk niva. Masciandaro och Quintyn (2009)
menar dock att konkurrensen snarare var en orsak till
att amerikanska myndigheter inte lyckades inse allvaret
i situationen innan det var for sent.

Kremers och Schoenmaker (2008) och Beetsma och
Ejffinger (2009)" argumenterar istdllet for den malbase-
rade modellen. Fran den svenska Finansinspektionens
sida har dock den malbaserade modellen kritiserats for
att dra upp en “delvis missledande skiljelinje mellan
stabilitets- och uppforandefragor” (Finansinspektionen,
2009; s. 8). Deras poéng ér att finanskrisen i huvudsak
var en fortroendekris och att fortroende dr nagot som
kommer av just uppforande. Av denna anledning bor
tillsyn av marknader och foretag hélls samman.

Finansinspektionen stodde skapandet av tre olika till-
synsmyndigheter for mikrotillsyn med argumentet att
det var den mest pragmatiska och effektivaste viigen
framét. P4 sikt ansdg dock Finansinspektionen att de tre
ESA borde slds samman till en enda myndighet (Finans-
inspektionen, 2009). de Larosi¢regruppen dppnar i sin
24:e rekommendation delvis for en framtida konsoli-
dering, men till tvd (snarare dn en) myndigheter som
utformas enligt den malbaserade modellen. I dessa for-
slag skulle 4ven makrotillsynen inkluderas. I sin nuvar-
ande form sétts den upp i anslutning till ECB men ska
samtidigt betraktas som sjélvstindig i sin verksamhet.

13 Vi gar igenom Beetsma och Ejffingers (2009) forslag mer i detalj nedan.
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Ny makrotillsyn i EU

Till skillnad fran mikrotillsynen finns det &nnu sa ldnge
fa studier som fokuserar pd forslaget om att inrétta en
Europeisk systemriskndmnd. I de akademiska studier
och debattartiklar som hittills har skrivits reses huvud-
sakligen tre overgripande fragor. En forsta diskussion
ror ESRB:s existensberéttigande, samt om och hur
makrotillsynen pa EU-nivan bédst bor utformas och lan-
kas samman med det existerande ramverket. Har ryms
aven frdgan om vilka mojligheter som finns for ansvars-
utkrdvande och det nya organets rapporteringsskyl-
dighet. En annan fraga géller ECB:s roll i den gréns-
overskridande tillsynen, med sérskilt fokus pa malkon-
flikter mellan prisstabilitet och finansiell stabilitet. Den
tredje fragan, slutligen, ror kopplingen mellan finans-
marknadstillsyn och finansmarknadsreglering, eftersom
det &nnu saknas en tydlig handlingsplan for att identi-
fiera och bedoma systemrisker.

Den forsta fragan som lyfts i debatten & om ESRB
behovs overhuvudtaget och, om sa ér fallet, huruvida
det nya organet kommer att skéta makrotillsynen pa
ett effektivt och dndamaélsenligt sdtt. Med utgangs-
punkt i att de befintliga tillsynsinstitutionerna inte
kunde forhindra den senaste krisen, menar Beetsma
och Eijffinger (2009) att hela den finansiella tillsyns-
strukturen bor stopas om i grunden. Forfattarna argu-
menterar for att EU bor infora en variant av den mal-
baserade modellen (se ovan). Ett “European Financial
Service Authority”, inspirerat av den brittiska finans-
inspektionen, skulle enligt deras forslag inte bara ticka
den grinsoverskridande verksamheten utan hela EU:s
finansmarknad. Myndigheten skulle ocksd fa langt-
gaende befogenheter att tvinga fram en harmonisering
av nationell lagstiftning. Ansvaret for att rddda finan-
siella institut skulle ligga kvar hos medlemsstaterna.

de Larosic¢regruppen valde i inledningsskedet bort denna
16sning, vilket bland annat motiverades med att det skulle
vara svart for en enskild Overstatlig myndighet att fa
nationella regeringar att sldppa till offentliga medel for
att rddda ett finansiellt institut, i synnerhet nér tillsyns-
ansvaret inte ligger hos den myndighet som tvingas
betala notan. Gruppens ansats var istillet pragmatisk
och man valde att utgd frdn den befintliga strukturen
for att dédrefter undersoka hur de identifierade luckorna
i tillsynsstrukturen och finansmarknadsregleringen
kunde téppas till pd bésta sitt (se Financial Times,
2009). Beetsma och Ejffinger (2009) papekar ocksa att
forslaget ar politiskt orealistiskt pé kort sikt och menar
att det snarare ska ses som en langsiktig malséttning.
Det ar dock virt att notera att forslaget ligger i linje med
de Larosi¢regruppens rekommendation 24.

Leijonhufvud (2009) ifrdgasitter om ESRB kan gora
ett bittre jobb med den finansiella stabiliteten dn de
befintliga internationella organisationerna. Forfattaren
menar att det inte dr sjdlvklart att det finns ett behov
av ytterligare en institution som ska framja finansiell
stabilitet. Samarbetsorganet Bank for International
Settlements (BIS) och dess sammanslutning Financial
Stability Board (FSB)!'* har arbetat med att férebygga
systemrisker sedan inrdttandet 1999 och har dessutom
fatt ett utdkat mandat efter G20-motet i London 2009.
Dartill publicerar redan IMF, ECB och Bank of England
regelbundet finansiella stabilitetsrapporter,'® utan att de
lyckades utfirda konkreta varningar om den annalkande
krisen.

Flera bedomare stiller sig skeptiska till att den nya
systemrisknamnden kommer att tillgodose behovet av
enhetliga och ldgliga rekommendationer. Pomerleano
(2009) ifragasitter effektiviteten i det nya makro-
organets beslutprocess, givet att det i dagsldget liknar
ett “litet parlament”. En annan invdndning som har lyfts
fram dr att ESRB:s centralbanksdominans kan forhindra
ett “tdnkande utanfor ramarna”. Eftersom alla EU27:s
centralbankschefer finns representerade i ESRB:s
styrelse kan ECB:s stillning komma att dominera
ESRB:s beslutsprocess (Lannoo, 2010; och Pomerle-
ano, 2009). Det faktum att ESRB:s styrelse endast kom-
mer att ges en radgivande roll i sitt forhallande till ESA
och de befintliga nationella myndigheterna ses ocksa
som problematiskt. Kritiken motiveras av att mottagar-
na av ESRB:s rekommendationer endast “forvantas pa
nagot satt reagera” (Pomerleano, 2009; de Vries, 2009;
och Europeiska kommissionen, 2009¢; s. 5).

Kritiken mot centralbanksdominansen far stod dven av
IMF. T sitt svar pa den offentliga konsultationen som
utlystes infor kommissionens forslag menar IMF att det
ar bekymmersamt att mottagarna av ESRB:s rekom-
mendationer (centralbanker och nationella tillsyns-
myndigheter) dven utgér en majoritet i ESRB:s styr-
kommitté. Det dr sarskilt relevant med tanke pé att bes-
lut fattas med enkel majoritet (med undantag for beslut
som ror varningar och rekommendationer, som kréver
kvalificerad majoritet; se Europeiska kommissionen,
2009¢). IMF tror att sammanséttningen kan under-
minera ESRB:s mdjligheter att leverera tydliga och
lagliga varningar och rekommendationer till de berdrda
myndigheterna. I konsultationen framkommer adven
att foretrddare fran forsdkrings- och tjénstepensions-
branschen stimmer in 1 samma kritik, eftersom ESRB:s
sammansittning riskerar att fokusera for ensidigt pa
banksektorn. Enligt samma logik betonade konsument-
gruppers representanter att konsumentskyddet inte ar
tillgodosett fullt ut (Europeiska kommissionen, 2009g).

!4 FSB hette tidigare Financial Stability Forum och inréttades efter G20-moétet i april 2009. FSB bedriver och utvecklar reglering
och tillsyn som syftar till att forbattra den internationella finansiella stabiliteten. FSB bestar av foretradare fran nationella
centralbanker, finansdepartement och tillsynsinstitut frin G20-ldnderna och ett ytterligare antal lander och institutioner.

15" Aven den svenska Riksbanken publicerar sedan 1997 stabilitetsrapporter.

EUROPAPOLITISK ANALYS 2010:3 - SIDA 8



Att ESRB endast har en rddgivande roll leder oss in pa
diskussionen om mojligheterna till ansvarsutkravande
och institutionens rapporteringsskyldighet. I dagslaget
kan ESRB inte utsattas for sanktioner eller bestraffning
om man misslyckas med att utfora sitt uppdrag. Pomer-
leano (2009) menar att ansvarsutkravande forutsétter att
ESRB har fétt konkreta verktyg for att hantera och 16sa
kriser. Han argumenterar for att det ska vara mojligt att
anvinda sanktioner mot systemrisknimnden om den
fungerar bristfilligt. En 16sning skulle kunna vara att
skapa regler som exempelvis uppskjutna erséttningar
samt att institutionen far instruktioner om att regelbun-
det publicera stabilitetsrapporter. Rapporterna skulle
mojliggora jamforelser mellan ESRB:s varningar och de
faktiska resultaten. Det skulle ocksé gora ESRB till mer
anettorgan “vars legitimitet vilar pa dess goda anseende”
(Pomerleano, 2009; och Europeiska kommissionen,
2009¢; s. 4).

Lannoo (2010) &r mer positivt instélld till idén om en
europeisk makrotillsyn. Hans argument dr att det ar
svart att definiera och identifiera systemrisker och att
skapandet av ett renodlat radgivande organ, skilt fran
centralbanker och finansministrar, darfor dr den ritta
vigen framat. Daremot uttrycker bade Lannoo (2010)
och Ejffinger (2009) farhagor om att ESRB:s oberoende
fran ECB inte kan garanteras, eftersom ESRB:s budget
och administration kommer att rymmas i central-
bankens befintliga struktur. Till det konstaterandet
fogas ocksa att Ekofinrddet och kommissionen endast
har representativa roller.

Det leder oss in pa frigan om ECB:s roll i den gréns-
overskridande tillsynen. Det huvudsakliga argumen-
tet for att involvera en centralbank i finansmarknads-
tillsynen ar att det ger informationsvinster. Tillsyns-
ansvaret kan hjélpa centralbanken att féra en mer effektiv
penningpolitik, liksom en mer effektiv krishanterings-
politik (Goodhart och Schoenmaker, 1995; Bernanke,
2007; och Herring och Carmassi, 2008). P4 minuskon-
tot ska dock ldggas att centralbanksldsningen av flera
skil kan vara kostsam. Till att borja med kan problemet
med moral hazard forstérkas nar centralbankens makt
utokas till att dven inbegripa finansmarknadstillsyn. For
det andra okar risken for en malkonflikt mellan pen-
ningpolitiska mél och finansstabilitetsmal. Flera forfat-
tare varnar ocksd for att centralbanken riskerar att for-
lora en del av sitt fortroendekapital,'® i synnerhet i ljuset
av de malkonflikter som centralbanken forr eller sen-
are maste ta hansyn till (se bland annat Goodhart och
Schoenmaker, 1995; Goodhart, 2000; Padoa Schioppa
2003; Llewellyn, 2005; Herring och Carmassi, 2008;
Lannoo, 2008; och Beetsma och Ejffinger, 2009).

Det ér emellertid inte sjdlvklart att samma argumenta-
tion som har forts pa nationell niva kan appliceras pa
diskussionen om ESRB. I litteraturen utgér man darfor
ofta frén federala 16sningar, i synnerhet den amerikan-
ska varianten, dér centralbanken Federal Reserve (Fed)
ansvarar for gransoverskridande tillsyn. ECB bedoms i
linje med detta resonemang av vissa debattorer vara den
av EU:s befintliga institutioner som ar bést lampad att
ansvara for makrotillsynen. Institutionen har redan den
relevanta kompetensen och skulle dérfor vara “det minst
kostsamma alternativet” (Le Monde 2009). Mojligtvis
har Ekofinrddet av den anledningen ocksa stillt sig
mer positiv till en forstirkning av makrotillsynen pa
EU-nivan, trots kopplingen till ECB. Aven ECB:s ord-
forande, Jean-Claude Trichet, har forordat en 6kad roll
for ECB i den framtida gransdverskridande tillsynen
och har sarskilt lyft fram férdelarna med den amerikan-
ska 16sningen (Financial Times, 2008). Trichets still-
foretradare, Lucas Papademos, ar intressant nog dock
av motsatt uppfattning (Papademos, 2009a).

Bakom oenigheten om ECB:s vara eller inte vara i den
europeiska tillsynen ligger den ovan ndmnda avvignin-
gen mellan vdrnandet av prisstabilitet, som dr ECB:s
enda uppgift i dagsldget, och viarnandet av den finan-
siella stabiliteten, vilket alltsa blir den andra uppgiften
genom ESRB:s inrdttande. Mélkonflikten &r ett valkant
dilemma inom nationalekonomisk teori (se till exempel
Riksbanken, 2009) och dess huvudsakliga innebord ar
att den leder till oklarheter om vilket av de tva mélen
om penningpolitisk respektive finansiell stabilitet som
ska ges foretrade.

de Vries (2009) menar att ESRB:s placering riskerar
att hota ECB:s sa kallade tvapelarstrategi, det vill séiga
att ta héansyn till badde ekonomisk och monetéar utveck-
ling i underlaget for penningpolitiken.'” Han menar att
tvépelarstrategin har visat sig vara mer framgangsrik &n
andra centralbankers strategier, som enligt honom allt-
for ensidigt har fokuserat pa konsumentprisinflation.
Argumentet hdmtar kraft frdn den senaste finanskrisen,
da ECB:s tvadelade strategi enligt de Vries var fram-
gangsrik i att identifiera annalkande bubblor i systemet,
medan Fed och Bank of England kritiserades for att ha
missat den kraftiga inflationen i tillgdngspriserna. de
Vries (2009) argument ar darfor att ECB:s oberoende
kan hotas eftersom inréttandet av ESRB implicerar att
ECB far ytterligare en pelare att ta hiansyn till. Pomer-
leano (2009) argumenterar for att malkonflikten sarskilt
kommer att drabba formégan att fordndra de kortsiktiga
styrrdntorna.

de Grauwe och Gros (2009) foreslar en 16sning som
innebdr att ECB sérskiljer de bada maélséttningarna

' Exempelvis ifrdgasattes fortroendet for Bank of England efter krisen med den pan-arabiska banken BCCI i slutet av
1990-talet. Incidenten ledde till att man etablerade Financial Services Authority (FSA) och anfértrodde den nya myndigheten
hela tillsynsansvaret. Bank of England beholl ansvaret for finansiell stabilitet (Beetsma och Ejffinger, 2009).

17 Den ekonomiska analysen bedomer prisutvecklingens bestdmningsfaktorer pa kort och medellang sikt. Den monetéra
analysen fokuserar pa det langsiktiga sambandet mellan penningméngd och priser (ECB, 2007).
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beroende pd om EU befinner sig i en kris eller ej, for
att pa sa sétt undvika att det dubbla ansvaret leder till
negativa externa effekter. Exempel pa sddana effekter
har férekommit i den amerikanska tillsynen. Eijffinger
(2009) papekar att Fed har ként sig tvingad att tillhanda-
halla likviditet nir en systemviktig bank har riskerat att
gé 1 konkurs, trots att det har fatt negativa konsekvenser
for den penningpolitiska stabiliteten. Det mest konkreta
exemplet dr den sd kallade Savings and Loan-krisen
(S&L-krisen) i slutet av 1980-talet. Fed lyfte ut déliga
tillgangar till ett varde av flera hundra miljarder dollar
ur balansrikningarna frdn over 700 sparbanker. Efter
S&L-krisen var Feds officiella reporinta ldgre dn vad
som hade varit onskvért ur ett penningpolitiskt pers-
pektiv.

Den tredje fragan, slutligen, ror avsaknaden av en konk-
ret handlingsplan for att bedoma risker som hotar det
finansiella systemets stabilitet och hur behovet av effek-
tiv reglering bést kompletteras av den nya grinséver-
skridande tillsynsstrukturen. Franvaron av handfasta re-
kommendationer tolkar de Vries (2009) som en bekraf-
telse pa att det finns ett behov av att faststidlla ndgon form
av operativ systemriskdefinition. Definitionen skulle
kunna vara en naturlig forlangning av enskilda bank-
ers riskbegrepp (Value at Risk) upphdjd till systemniva.
En alternativ atgérd kan vara att berdkna sannolikheten
for en kollaps av de banker i systemet som har sdmst
likviditet. Det skulle dven vara anvédndbart for ESRB
att fa tillgang till indikatorer som varnar for tilltagande
systemrisker, till exempel uppgangar i konsument- och
tillgdngspriser, penningpolitisk expansion, fallande
kreditvirdighet och hoga erséttningssystem i banker.'®
Fragan illustrerar behovet av att implementeringen av
det nya ramverket for finanstillsyn kompletteras med
samtidiga reformer av finansmarknadsregleringen.

Som svar pa fragan om varfor EU inte ldmnar dvervak-
ningen av systemrisker till FSB, menar kommissionen
att den fordjupade integrationen av EU:s inre marknad
motiverar behovet av ett enhetligt organ pa EU-niva.
ESRB kommer dirfor att komplettera FSB:s arbete med
att frimja den globala finansiella stabiliteten. Kritiken
mot ESRB:s centralbanksdominans bemdots med exem-
pel fran lander dér centralbanker ansvarar for makrotill-
synen. Da ECB ansvarar for EU:s penningpolitik bor
man ockséd ha en framtrddande roll i ESRB och for att
inte stdnga ute medlemsldnder som inte ingar i euro-
zonen maste alla EU27:s centralbankschefer inga. Den
breda sammansittningen i ESRB har bedomts som ndd-
vandig for att forsdkra sig om att det finns ett globalt
makrotillsynsperspektiv i organets riskbeddmningar.
ESRB maste dérfor inkludera alla aktdrer som kan bidra
med relevant information och expertis.

Kommissionen ar heller inte sérskilt bekymrad over
malkonfliktskritiken, utan papekar att bada uppgifterna
har funnits i en och samma institution i manga lander
utan att det har lett till ndgra patagliga konflikter. De
eventuellt negativa aspekter som kan uppstd uppvags
enligt kommissionens argumentering av fordelen med
att centralbanksexpertisen finns tillginglig for det
dagliga tillsynsarbetet. Det podngteras ocksé att ESRB
kommer att bli en vil avgransad myndighet och att dess
eventuella beroende av ECB balanseras av att man &r
ansvarig infor ministerradet och Europaparlamentet.

Den kritik som kommissionen har haft storst problem
att bemota ror ESRB:s begrinsade inflytande genom att
organet endast far en radgivande roll. Svaret blir att den
hoga kvalitét som systemriskndmndens arbete uppvisar
ska generera “moraliska incitament” att f6lja ESRB:s
rekommendationer. Om rekommendationerna inte f6ljs
maste den aktuella myndigheten forklara och motivera
sitt beslut (Europeiska kommissionen, 2009h).

Implikationer for ESRB

Efter att ha gétt igenom litteraturen pd omradet verkar
det sté klart att ESRB:s framtida oberoende av ECB inte
kan tas for givet, 4&ven om det politiska oberoendet kan
tryggas. Det ar virt att stélla sig fragan om hur ESRB:s
arbete paverkas om kritikernas farhagor blir verklighet.
de Vries (2009) liknar situationen vid ett ECB som
saknar formdgan att sjélv sétta eurozonens styrrénta,
utan istdllet far finna sig i att komma med radgivande
forslag till EU:s nationella banker om hur de ska fora
sin penningpolitik. Eftersom nationella intressen i kris-
tider ofta ges foretrdde framfor europeiska intressen,
finns det risk for att framtida rekommendationer fran
ESRB ignoreras nédr de behdvs som bdst. Om denna
forutségelse skulle visa sig vara sann, gor ESRB bést
i att koncentrera sig pé att samla in information om de
samlade riskexponeringarna i det finansiella systemet
och sprida informationen till marknaden. Till syvende
och sist ar det just denna funktion som ar viktig; att
Overbrygga informationsklyftan mellan investerare och
lantagare (de Vries, 2009).

Om ESRB inte lyckas i sin fraimsta uppgift — att skicka
ut tidiga varningssignaler for tilltagande systemrisker i
syfte att stabilisera finanssektorn — menar Leijonhufvud
(2009) att EU istdllet bor koncentrera sig pa effektiv
reglering av den gemensamma finansmarknaden. Mer
specifikt efterlyser han reformer som motverkar sa kal-
lad procyklikalitet, det vill sédga systemets tendens att
forstarka konjunktursvigningarna. Dessutom maste ett
regelverk for banker och finansinstitut som ar “for stora
for att tillatas fallera” (foo big to fail) utformas, ett ar-
bete som dnnu bara har pébdrjats.

18 Nar man slutligen har definierat systemrisker operationellt kan instrument som kapitalkrav, diversifiering och likviditets- och

skuldsattningsgrad utarbetas for att begrénsa dessa systemrisker.
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Avslutande kommentarer

Litteraturdversikten visar att det finns ett flertal aspekter
som kan bli problematiska i den tillsynsreform som i
skrivande stund troskas genom Europaparlamentet.
Enligt litteraturen handlar de frimsta problemen om den
heterogena tillsynsstrukturen i EU27, vilket kan leda
till fértroendeproblem och, i férldngningen, funktions-
storningar; att ESRB endast har en radgivande roll; samt
att makroorganets kopplingar till ECB i forlangningen
kan forsvaga det starka oberoende som centralbanken
har byggt upp sedan starten.

En kritik som traffar bdde makro- och mikrotillsynen &r
att den institutionella uppbyggnaden kommer att rym-
ma en stor mangd aktorer, vilket kan leda till en trogare
process. I fallet ESRB &r det dessutom samma personer
som béde beslutar om och stir som mottagare av organ-
ets varningar och rekommendationer. Problematiken
blir &n mer pataglig mot bakgrund av att besluten fattas
med enkel majoritet, vilket innebér en forstirkning av
centralbanksdominansen.

EUROPAPOLITISK ANALYS 2010:3 - SIDA 12

Samtidigt maste det betonas att det &nnu endast finns
ett fatal studier som behandlar just makrotillsynen pa
EU-nivan. Det forsvarar naturligtvis analysen av det
nyinrittande ESRB och innebir ocksa att vi dnnu inte
har ndgon empiri att falla tillbaka pa. Ett angrdnsande
problem ér att EU &r — och lar under 6verskadlig framtid
forbli — sui generis. Det innebdr konkret att det dr svart
att applicera befintliga tillsynsmodeller pa EU-nivan.

En avslutande reflektion om analysen av EU:s framtida
tillsynsstruktur géller det kritiska perspektivet i denna
artikel. Ansatsen foljer av att litteraturen fokuserar pa
problemen i langt hogre grad &n 16sningarna. Det &r dér-
for virt att notera att den allt djupare finansmarknads-
integrationen krdver losningar som internaliserar de
negativa, gransoverskridande externa effekter som
processen foranleder. Men pa fragan om nista kris kan
undvikas, eller ens mildras, tack vare den process som
nu har inletts, kan naturligtvis ingen ge ett sakert svar.
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